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はじめに
シャドーバンキング・システムとは, 資金余剰主体から資金不足主体への信用の仲介が銀行
によってではなく, 非銀行金融仲介機関 (   , 証券貸借担保現金勘定,    ,             , ヘッジファンド, 金融機関のトレーディング勘定, 証券化商品発行体,    , ファイ
ナンス・カンパニー) によって行われるシステムのことである｡ シャドーバンキングは, 銀行





生じ, 危機を激烈なものにした｡ 本稿では, シャドーバンキングの満期変換機能に焦点を合わ





ることにする｡ まず, アメリカの金融の長期的動向を見ておこう｡ 以下の図表１は, 金融セク
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て,    と    (ファニー・メイ, フレディマック等の政府支援機関) が拡大しており,      証券化 (ファニー・メイやフレディマックによる住宅ローンの証券化) とファイナ
ンス・カンパニーはそれ程伸びていない｡ 民間の証券化と証券会社の活動が, 特に    年代に
おけるシャドーバンク拡大の中心部分であったことを示している｡ ただ, 最も急速に拡大して
いるのは, 証券貸借担保現金の勘定である｡ これは, 空売りやマーケットメイクのために証券
が貸借され, 証券借入の担保として提供された現金の預かり勘定を示すが, 担保現金は証券の
貸手によって様々な金融資産に運用される｡ したがって, 証券貸借担保現金の勘定は担保現金















市場型満期変換金融機関と呼ぶことにする｡ 具体的には,    , 証券貸借担保現金勘定,




   ,            , クレジット型ヘッジファンド, 証券会社のトレーディング勘定のこ
とであり２), 今回の金融危機の震源となり, 危機で大きな打撃を受けた金融機関である｡ シャ
ドーバンキング・システムを構成する金融機関の中でも, 民間の証券化商品発行体,       
証券化,    , ファイナンス・カンパニーは, 満期変換を行っていないか, わずかしか行っ
ていないので, 市場型満期変換機関から除外して考えることにする｡
同じ満期変換でも市場型満期変換機関の銀行との違いは, 内容面では, 運用対象が市場性資








２) 本稿では, シャドーバンクを ｢銀行以外で, 資金の余剰主体から不足主体への信用仲介を行う金融
機関｣ と定義しているので, 出資金を受け入れて様々な対象に運用している投資信託や, 出資者から
出資金を募り, それを様々な手法で株式に投資しているヘッジファンドは, 信用仲介を行っておらず,
シャドーバンクではないことになる｡ 投資信託はシャドーバンクではなく, 図表１の機関投資家であ





    年代の証券化の急激な拡大を投資家面から支えたのが,    ,             ,   , 証券貸借担保現金, クレジット型ヘッジファンド, 金融機関のトレーディング勘定と
いった市場型満期変換機関であった｡ こうした市場型満期変換機関からの潤沢な資金供給に支
えられ, 促される形で証券化は爆発的に拡大した (後掲図表９)｡
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次の図表８においても, 米国の消費者   の投資家層の中で, 証券貸借の貸手,    ,   , ヘッジファンドといった市場型満期変換機関が大きな割合を占めていることが示され
ている｡
市場型満期変換機関の資産拡大と民間証券化 (    を除く) との平行する動きを見たの
が, 次の図表９である｡ ここでの市場型満期変換機関の数値は,    の           統







含まれていない｡    年以降, 市場型満期変換機関と民間証券化は基本的には平行して拡大してきた｡ 特に,    年以降は両者は同じ動きをし, 金融危機まで急激に拡大し, 金融危機を受けて急激に縮小
している｡
ヨーロッパでも, 市場型満期変換機関である   ,    ,            による証券化
商品への投資は顕著である｡ 特に   による証券化商品投資は活発であり, 欧州の   と
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図表８. 米国の伝統的消費者 ABSの投資家




生保   ‒  ％ 年金 ８％
銀行   ‒  ％ 非金融企業 ５％    ８‒  ％ ヘッジファンド ２‒５％
(資料)       [    ]










銀行   ％   ％ 米 国：  ％                       英 国：                   ド イ ツ：  




(資料) 欧州   ：                   , 英国   ：           [    ]
４) 因みに, 英国の   は満期が思いのほか短く,    格では約３年であり (           [    ]    ), こうした満期の短さが   による保有を促進していたと考えられる｡ また国別で見ると,
米国の保有比率が最も大きいが, その中で米国   による保有の部分が大きいと考えられる｡          [    ]     注  
(資料)          
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(資料)      
図表12. 米国証券化商品発行推移




満期変換とは, 短期の資金を調達して, 長期の資産に運用することであるが, 様々な金融仲
介機関によって行われている｡ 満期変換の大きさは, 形式的には, ｢資産の平均満期マイナス
負債の平均満期｣ または ｢資産の償還までに短期の負債を何回ロールオーバーする必要がある
か (負債回転数)｣ で表すことができる｡ 今回の危機で問題となった各種の満期変換金融仲介
機関の現実の満期変換の大きさを示したのが, 次の図表14である｡   は資金調達面では,     に  ％, ミーディアムターム・ノ－トに  ％程度依存して
いる状況であったが, 負債全体の平均残存期間                 は,   ヶ月程であっ
た｡ それに対して, 資産の平均残存期間は   年であり, 満期変換の大きさは, 残存期間のギ
ャップで  年程であり, 負債回転数で８回であった｡           には, 後の第８節で詳しく説明するように, 内容を異にするいくつかのタ





あった｡ 従って, 満期変換の大きさは   と比べても大きかったと考えられる｡   は, 負債側はいつでも引き出し可能であり, 資産の平均償還年限                     は    年‐    年の平均で    日であったので, これがほぼ満期変換の大きさと考

















合が高まっていたため, 満期変換の大きさは拡大してきていたと考えられる｡ 特に, 欧州系銀
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米国銀行    ％    ％    ％
ユーロ圏銀行    ％    ％    ％
英国銀行    ％    ％    ％





















ばならないが, 売却して現金化できるかどうかのリスク (流動性リスク), いくらで現金化で


















に拡大する    ‐  年 (図表12参照) においては, 長短金利差はほぼゼロの状態になっている｡
従って, 満期変換に伴う本来的な利益は発生しにくい状態になっており, 市場型満期変換機関
はよりリスクの高い資産に投資する (信用リスク変換) ことによって収益を追求せざるをえな





























ていた｡ その資産の合計額は,     億ドル程度であり, 米欧の証券化商品発行残高 (    年末,      を除く)：  兆ドル (米国：  兆ドル, 欧州：  兆ドル) の  ％に相当するもので
シャドーバンキングと満期変換    











の流動性面での緊急の支援を受ける他に途がなくなった｡ しかしながら, この時同時に, 短期
金融市場でカウンターパーティ・リスクが急激に高まっており, スポンサーである欧州の銀行





































る｡ 同様の事態は｡     年９月のリーマン・ショックの際には, より大規模に投資銀行全体に





グ等の業務を拡大させてきた (図表20)７) ｡ 投資銀行の収益全体に占めるトレーディング収益
の割合も上昇してきた (図表21)｡ 特に    年代に入ってからは, 図表22に示されているよう
に, 証券化商品の保有とレポ資金の調達が金融危機まで足並みを揃えて急速に拡大し, 危機の
後, 共に急減していることが読み取れる｡ 投資銀行は, 今回の危機を受けて業務の大幅な見直
しを迫られている｡
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を踏まえて, ｢市場型取付け｣ という新しい考えが提起されている８)｡ 銀行預金を念頭に置い













らの取付けのことを, 伝統的な銀行預金取付け (｢銀行型取付け｣) と区別して, ｢市場型取付
け｣ と呼ぶことができるであろう｡ これが広範に発生したことが, 今回の金融危機の特徴であ




存在する｡ 今回の金融危機以前においては, 取付け的な動きに対しては, 運用資産を市場で売
却して現金化することにより対応可能だと考えられていた｡ 図表17で示されたような, 運用資
産の市場売却に頼ることができる状況が想定されていたと思われる｡     年代以降の金融の規
制緩和, 金融技術の発達, 金融市場の発達, 金融システムの市場型化という潮流の中で, 金融
・証券市場に対する信仰が高まり, 保有資産の必要に応じての自由な売却ができると想定され
ていた｡ しかし, 今回の危機で明らかになったことは, 経済がノーマルな状態ではなく, 広範
に金融不安が発生している状況の下では, 保有資産の急激な, 無理な売却・現金化は資産価格
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ずっと原点よりで, 満期変換変換機関として非常に脆弱で不安定であることが判明した９)｡   も, リーマン・ショック後は大幅な資金流出という取付けに見舞われた｡    に対
する取付けは,    への出資者が大規模に解約の動きを見せたということだから, 市場資金
が引き揚げられたというより, むしろ銀行預金の一斉引出しという ｢銀行型取付け｣ に似た事
態と考えることができよう｡    はほぼ要求払いで, こうした債務構造の面でも銀行と類似
している｡ 他方では,    には,   市場やレポ市場の主要な投資家として ｢市場型取付け｣
を行った中心的主体であったという側面もある｡ 今回の危機においては,    に対する取付









昇は, 当然, 収益変動のリスクを高め, 投資資産に損失が発生すれば, 本体の経営危機につな




９)    は, 保有有価証券を使った証券貸出と担保現金の運用を大規模かつ大胆に行い, 積極的に収
益を追求していた｡ ピークの    年半ばには, その残高は約   億ドルに達していた｡ 高格付の証券
化商品にも積極的に運用していたが, 危機発生後の証券化商品市場の流動性枯渇により資金回収が困
難になり, そのことが   からの救済支援額を大きく膨らませることになった｡ 淵田康之 [    ]    を参照｡  )                 [    ]     を参照｡
              
従来オフバランスで処理されてきた項目 (           等) がオンバランスで処理されね














いたと考えられる｡ 以下の図表28で示されているように,     年から金融危機勃発まで,    
の保有資産の中で  や     が急速に増大している｡   の中に含まれる    や     



























レポ取引に関しては, 図表29に示されているようにヘア・カット率 (＝ (担保価値－レポ資
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図表29. レポ取引におけるヘア・カット率の上昇                          

















市場価格下落による損失 ( ) 推定実態損失 ( )  ／ 
米国サブプライム
(    年４月時点) ＄      ＄         
米国サブプライム
(    年  月時点) ＄      ＄         
英国プライム
















本節では, 市場型満期変換機関の中で資金調達を主に    発行に依存していた   や           といった投資ビークルの問題をより深く検討しよう｡ まず    と            の内容を見ておこう｡    と各種のタイプの           の概要を示したもの
が, 次の図表32である｡
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援約束                    (   ％) 格付   以上, ほとんどが    の証券化商品への投資,      (  ％),        (  ％),     (  ％),
商業ローン (  ％)          戦略    ％の流動性枠         
(  ％)          と        の         ％の流動性枠      





(短期の証券化商品) として, 銀行によって開発されたものである (         タイプ)｡    年に   によって設立された      (                              ) が,
最初の          であった｡ ところが    年代後半から,     を保有資産の流動化の
ためではなく, 証券投資のためのコストの安い資金調達手段として活用する新しいタイプの           が登場してきた｡     を資金調達手段とする証券投資のビークルとしての           が,     年代後半から    年代にかけて爆発的に増大した｡ そうした証券投
資ビークルが   であり,                 タイプの           であった｡ 最初
















である｡ その投資対象は, 証券化商品と金融機関債務であり,    を通じてかなりの資金が
証券化商品に投資されていた｡    は銀行以外によって設立されたものが全体の  ％弱存在
するが  ), 銀行がスポンサーである   が発行した    の残高推移を, スポンサーの所在
地別に示したのが, 上の図表34である｡    に関しても, 欧州銀行の方が米国銀行よりかな
り活発に活動を展開していたことが分かる｡
欧州銀行は                       をヨーロッパ (ロンドンに集中) にも, アメリ




投資対象国としては, 欧州銀行の       の投資対象は, アメリカが圧倒的に大きく, 全
体の  ％程度で, イギリスとオランダがそれぞれ  ％程度であった  )｡    の投資対象国とし
立教経済学研究 第  巻 第３号     年   
  )                       注  によれば  ％｡  )                 [    ]      ５で示されている欧州系資産規模上位         の投資対
象国ごとの資産配分の表から計算すると, 米国資産への投資は   ％である｡ しかし例えば, 米国の    をヨーロッパで再証券化して   にしたものへの投資は,        の投資対象国としては
ヨーロッパの国名となる｡ こうしたことは十分に考えられることなので, それを考慮すれば,         による源泉が米国である資産への投資割合はもっと高くなると思われる｡
(出所)                     [    ]
図表34. SIV の ABCP発行残高推移：スポンサー銀行の本拠地国籍別 (単位：10億ドル)
              




通貨別ではその  ％程度がドル建てである (図表35)｡    も, アメリカとヨーロッパの両方
で中期証券と    を発行して資金を調達しており, 中期証券に関してはかなりの部分がア
メリカで発行されていた (      [    ])｡ 発行    の通貨別では, その  ％程度がド




ーロ資金を調達してヨーロッパの長期の証券化商品に投資する (図表10) とともに, 欧州や米
国の    市場で短期のドル資金を調達してアメリカの長期の証券化商品に大量に投資を行
っていた｡ 規模的には, ドルでの短期資金調達・長期証券化商品投資という後者の方が  ％
(図表35) とかなり大きかった｡ これは, 世界的にドルの短期資金が豊富に存在し, 投資対象
としての証券化商品がアメリカに圧倒的に大量に存在していたためであるが, そうした投資機
会に敏感に反応して世界的に利益を稼ごうとしたのが欧州所在の       や   であった｡           のタイプ分類に基づき,     年８月のパリバ・ショック以降の    の
発行残高の動きを示したのが, 次の図表36である｡ 図表36に示されているように,    と          タイプにおいて残高減少が急激であり,          タイプは減少が小さく,                 タイプはその中間である｡    は銀行系以外の独立系も多く,            に比べて, 銀行からの流動性バックアップラインの設定の割合がかなり小さく,     の
取付けに対して脆弱であった｡           タイプの           は, 元々, 証券化を
予定した住宅ローンの在庫金融のための       が多く, サブプライムに深く関与していた
ことから,     の発行残高は急減した｡ それに対して,                 タイプの    発行残高の減少は小さいように見えるが, 投資家への    の発行が困難になる中, 流動
性バックアップラインを提供しているスポンサー銀行がその代わりに    を購入していた
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図表35. Securities Arbitrage ABCP Conduits と SIV の立地と ABCPのドル建比率
欧州比率 欧州    のドル建比率 米欧    のドル建比率            ％                               ＋               




いる｡ 今回の金融危機において,     全体 (         タイプを含む) の中で実際にデフ
ォルトしたのは, わずか  ％であった  )｡          タイプについては, 米欧でデフォルト
したものは存在しない  )｡     のデフォルトという形で表面化したのはほんの一部分である
が, ほとんどの投資ビークルではスポンサーである銀行が流動性面で支援したり, 投資ビーク
ルの保有資産を引き取って, 損失の肩代わりを行った｡ 現在でも存続している            のタイプは,          タイプと           タイプの一部だけであり, それ以外の                タイプや   はほぼ消滅した状態である｡
こうした   や投資ビークル型           (                タイプや     
タイプ) は, 市場型満期変換機関であり, シャドーバンキング・システムの重要な構成部分で
あった｡ その規模は    年７月のピークにおいて,    で    億ドル, 投資ビークル型           で    億ドルにも達していたが, 金融危機を経た現在では, それらはほぼ消滅して
いる状態である｡    は  年間で,                 タイプ       は  年間で, その
存続の幕を閉じた｡ どうして, こうした市場型満期変換機関は消滅したのであろうか｡ それは
構造上の本質的な脆弱性によるものであろうか｡ それとも, 構造上は十分存続可能だったもの
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(資料)                   [    ]     
図表36. ABCPタイプ別発行残高推移 (2007年７月=100として指数化)
  )                        [    ]     ９  )     [    ]   ８   
              
が, 偶発的要素が作用して消滅してしまったのであろうか｡ この問題について, 以下考えてい
こう｡ ここでは, 投資資産の内容がより詳しく分かることから, 主として   について見て
いくことにしよう｡   を全体として見ると, 保有していた資産の内容は格付が高く, 信用度が高いものがほ
とんどであったが, ほんの一部の   がサブプライム関連資産を相当抱えており, そうした   で損失が発生した｡ サブプライムのイメージで彩られた証券化商品に対する悪いイメー
ジが一挙に広がったことによる風評被害から, 他の   も    の取付けに襲われて行き詰




まず,    の保有資産内容を見てみよう｡        [    ] によると, ノンプライムの    (         ローン,     ローンを含む) は   保有資産の  ％であり,       





却には, 価格下落が小さい商品が優先的に当てられていたと考えられる｡ 他の資料でも,    
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図表37. SIV の資産内容      [    ]     [    ]     [    ]       [    ]




内                                                    
内                




ると,    保有資産の中でサブプライム    は  ％,       は  ％であり, 合わせて
わずか  ％に過ぎない｡ また,        [    ] によると,          ローンとサブプラ
イムローンの    が   ％,       が   ％とわずかな割合である｡
これに対して,     [    ] によると, サブプライム    が  ％,          が  
％, 内訳不明で全体としての   が   ％と, 他の資料と比べてかなり大きな数値となって
いる｡ また,    に関しては, サブプライム    を使って自らが再証券化した   の           部分を, 請求に応じて   本体が買い戻す条件で傘下の   や       に大
量に保有させており, 危機が表面化した    年７月にそれを買い戻したと言われている  )｡ そ
の結果,         の    報告書によれば,     年９月  日現在で,    傘下の   の保
有資産   億ドルの中でサブプライム    はゼロ, サブプライム関連      は    万ド
ルと, サブプライム関連は総資産の   ％に過ぎなかった  )｡ こうしたことを総合的に判断す



















立教経済学研究 第  巻 第３号     年   






達しているが, 現在でも存続し続けている｡ 投資ビークルとの違いは何であろうか｡ 今回の危
機においても, 図表36でも示されているように,          タイプの    の発行額の減
少も小さい｡          タイプの           が取り扱っており,     の裏付けとな





しては, 投資ビークルタイプに比べて, 取付けが発生しにくく,          タイプの           は満期変換機関として構造的により安定していると考えられる｡ また,            に流動化のために資産を持ち込むオリジネーター側からの資産流動化需要が恒常的
に存在することは,          タイプの           の存続を支えている｡
９. 短期浮動資金の累増
これまで全体としてのシャドーバンキング・システムの拡大の状況については, 図表１で,    年代以降の市場型満期変換機関の拡大の状況については, 図表９で見てきた｡ こうしたシ
ャドーバンキング・システムの拡大, 市場型満期変換機関の拡大の大きな背景としては, 安全
性と流動性を志向するが, (銀行預金よりは) 有利な運用機会を求める  ) 各種の短期資金 (個





  )       [    ] は, この種の短期資金の運用目標では安全性と流動性が圧倒的に重要であり, そ
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し, それらも短期資金の重要な受け皿となっている｡ その規模は相当巨大になっており,      [    ]     によれば, 金融危機直前の    年６月末の時点で  兆ドルと見積もられ




の証券化商品への運用) を促進した｡ こうした満期変換の拡大は, 運用を求める短期の浮動資
金の累積という資金供給側からのプッシュ圧力によるところが大きかったと考えられる｡
しかしながら, 短期の浮動資金はリスクに対して非常に敏感である｡ 短期金融市場そのもの


















内容を, 手間・暇かけて調べて, 運用方針を練り直すというより, 取り敢えずリスクを回避し,
絶対安全と思われる資産に逃げ込むことになる｡ 格付に対する不信の高まりは, こうした安全
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日に引き下げられ, 平均満期 (変動利付債についても債券の満期までの期間で計算) について
新たに上限規制を導入し,    日とした｡ これらは, 満期変換の大きさにより強い制限を加え


















































に対しても保険を付保する (｢預金プラス｣ 保険)｡ 預金保険のような保証の上限は設けず, 全
額を保証する  )｡ 保険料率は, その金融機関のリスクに応じたものとする｡ 付保金融機関によ
るモラルハザードを抑制するため, 一定の自己資本を要求し, また資産のボラティリティを抑
制する｡ 資産のボラティリティが大きい金融機関は, モラルハザード・コストが大きくなるの
で, ｢預金プラス｣ 保険への加入を認めない｡ 保険への加入が認められない, または加入を望
まない金融機関による短期債務の発行は禁止される｡ そうした金融機関は満期変換を行うこと
はできなくなり, 資金調達は長期債務か出資金によってのみ行う｡    の ｢預金プラス｣ 保険の構想は, 取付けとシステミック・リスクの防止を図るための
包括的で徹底した改革案である｡ しかし, 徹底しているが故に, この改革案を実施すれば, マ
ネー・マーケットはほぼ死んでしまうことになろう｡ マネー・マーケットで発行されるすべて
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  ) こうした観点からは, 上の一覧表で示した現在進行中のシャドーバンク規制は, 短期資産の供給を
減少させ, 短期の優良資産の需要超過・供給不足の状態をむしろ激化させるものであり, その問題に



























への取付け, シャドーバンキングの崩壊であった｡ 本論文では, まず,     年代後半以降のシ






構造であった｡ しかしながら, 資金の満期変換には本来的に取付けの危険が伴う｡ 取付けとい
う概念は, 伝統的には銀行預金に関するものであったが, 市場性資金による ｢市場型取付け｣
といったものが存在するし, 現代においては, 銀行預金取付けよりむしろ ｢市場型取付け｣ の
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を志向するが, 銀行預金よりは有利な運用機会を求める各種の短期資金 (個人, 非金融企業,





ての短期債務を保護する    の ｢預金プラス｣ 保険案といったものが必要になる｡ しかし
それは事実上, 短期金融市場の死をもたらし, ｢預金プラス｣ 保険の当局が短期金融市場に取
って代わることになる｡ そうした問題点を考えると, 政策的対応としては, ｢預金プラス｣ 保
険をコンティンジェントなものとし, 金融システム全体が危機の状態に陥っているという状況
のもとでのみ保険が適用される, という形にする方が適切だと考えられる｡
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